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リスクの財務報告
一一ICAEWの討議資料を中心として一一
笹倉淳史
はじめに
イングランド・ウエールズ勅許会計士協会 (TheInstitute of Chartered Accountants in 
England and Wa1es : ICAEW)が1997年に企業のリスク情報開示に関する議論を行うために，
「リスクの財務報告ービジネスリスク報告のための提案一 (FinancialReporting of RISK-
Proposa1s for Statement of Business Risk一)Jとタイトルづけた討議資料を公表している 1)。
この討議資料では.公開会社は年次報告書にそのリスク情報を開示すること.そしてそれらの
情報の内容は現実的な将来に関する情報であり.この報告によって資本コストを減少させ.一
層良いリスク管理を奨励し，アカウンタピリテイ・投資家保護・財務報告の有用性を一層推し
進めるメリットを生み出すこと等がその骨子となっている。
わが国においても.2004年にリスク情報の開示が導入されたが，その運用は未だ試行錯誤の
状態が続いている。本稿はICAEWが提唱するリスク情報の概要について私見を交えながら紹
介し.自らのわが国におけるリスク情報の開示に関する議論の手がかりとすることを目的とし
ているo
1 . リスク情報の導入の目的
1・1.リスク情報の開示の目的
公開会社がリスク情報をその年次報告書に開示しなければならない理由は.すべての種類の
重要なリスク情報を評価し管理するために会社が行うことについての詳細な情報を開示するこ
とによって，現実的な将来情報を提供することが可能となり，資本コストを減少させることも
可能となり，また，一層進んだリスク管理も可能となり，さらに リスク情報を年次報告書に
開示することによってすべての投資家に均等に情報を開示することを保証することになると討
1) The Institute of Chartered Accountants in England and Wales : ICAEW， Financia/ Rφorting 01 RISK 
-Proρosa/s lor Statemetlt 01 Business Risk-， 1997 
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議資料は説明している (para.1.1)。また，リスク情報の開示はアカウンタピリテイ，投資家保
護そして有用な財務報告が一層効果的に可能となると説明している。さらに，リスク情報の提
供の目的は企業に新しい報告要求をするものでなく，投資家や会社に現実のメリットのあるリ
スクに関する質の高い情報の提供を奨励することであるとも説明している。討議資料における
提案は企業活動に関わるリスクの理解に繋がっているし，報告されるリスク情報は決して少数
の人の関心事ではなく，とくに.もしこのリスクに関する開示がなければ.財務諸表で報告さ
れる利益等の数値を投資家が十分に理解することができないと考え.リスク情報の開示は非常
に重要なものであるとして位置づけている。
討議資料は，どのようなリスク情報が開示されるべきかあるいは開示されるべきでないのか
を決定するための一連のフィルターを考えることが重要であり.あるリスク情報が重要でない
場合には報告されるべきではなく.将来との関連性，信頼性，比較可能性.理解可能性，ある
いは事業との関連性がないなら報告されるべきでないと説明している (para.1.2)0 
1・2.提案の骨子
( 1 )すべてのリスクの考感 (para.1.3)
リスクを議論する際に，金融商品の利用から生じるリスクのような明らかに財務報告に関連
するリスクに限定されず.企業の将来のキャッシュフローに影響を及ぼす一層広い範囲のリス
クを考えるべきである。特定の期間について.これらの少数のリスクが現金に及ぼす潜在的な
影響を数量化することが可能な場合だけが報告対象ではない。リスク情報はすべての種類の事
業リスクに関連しており.それを開示するために財務部門の人々からだけではなく，すべての
事業領域における情報を考感すべきである。
( 2 )行動の報告 (para.1.4)
リスク報告は行動指向的 (action-oriented)であることが重要で. とりわけ.経営に重要な
変化がある場合に，そのような問題に関する情報は重要となる。リスクを管理し対処するため
に取られる行動は開示されるべきで.それは.企業毎にリスクの対象，戦略，耐久力が異なっ
ているため.同じようなリスクに直面しでも.各企業はそれぞれ異なった行動を取るからであ
る。
( 3)多くの測定尺度の利用 (para1.5)
リスク報告は確実で比較可能な情報である必要があり.これはリスクが数量化される場合に
最も良く達成される。この討議資料では.会計あるいは非会計の双方の情報を利用したリスク
の数量化のためのアイデアを提供しているが.リスクの測定には後述するような種々の問題が
あり， リスクがどのように変化するのかということだけではなくリスクそれ自体の管理につい
ても， リスクの測定尺度の開発と改善は重要であると考えられているo
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1・3.リスクの意味
討議資料の結論は. リスクというものが企業にとって不可避なものであることという認識に
基づいており.企業の規模の相違があるとしてもすべての企業に対して当てはまりうると説明
している (paras.1.6-1.7)0 当然.企業は企業自体ひいては所有者のための利益獲得のためにリ
スクを冒すが.討議資料では.この場合のリスクは使益の量についての不確実性であり.この
語句には利益及び損失の双方に転化する可能性を含んでいるものととらえている 2)。このよう
に.討議資料では事業リスクを事業がその目的と戦略を追求することから生じる便益に関連す
る不確実性と考え.利益が生じる場合も損失が生じる場合もリスクの概念に入れている。事業
目的と戦略は価値の創造と関連しているので.事業リスクは最終的に将来のキャッシュフロー
の創造に影響及ぼすこととなるo もしこのリスクを十分に開示しないと，投資家にとって企業
の将来のキャッシュフローに関する不確実性は一層増加することになる。このためにも投資家
にリスク情報を開示する必要があるD
1-4.リスク情報の開示理由
討議資料はリスク情報の開示理由を次の4つにまとめている。
( 1 )実際的な将来情報の提供 (paras.1.8-1.9) 
財務報告の目的は多くの財務情報の利用者にその意思決定に役立つ情報を提供することであ
り，今日では，企業の将来を予測するためにそれを利用することが強調されている。過去の情
報は将来の業績を予想するための出発点になるが.投資家や金融市場は将来のキャッシュフロ
ーの額，タイミング.不確実性を予想するための情報を欲しており，また，財務諸表の作成者
等は.長期的な利益やキャッシュフローに影響を及ぼす要因を適切に開示せずに財務報告を行
うことが非常に危険であることに気付いている 3)。討議資料は，これらの問題を解消するため
には.予測情報の公表を支持する動きがあることや将来そのような劇的な変化が生じる可能性
を示唆している。しかし過去の情報と将米の情報の双方を投資家が要求していることを考え
れば，事:業リスクの報告は霊安:なその進化の一つのステップとなると説明している。
( 2 )資本コストの低減 (paras.1.10ー1.14)
資金を調達するにあたり.企業は最も有利な利率で資本を調達することを望んでいるが.資
本コストに大きな影響を及ぼしている一つの要因は企業及びその将来キャッシュフローに関し
て認識されたリスクであるo 投資家にとって利用可能となっている情報が適切なリスク評価を
するために十分なものでない場合.資本提供者としての投資家はその不確実性をカバーするた
2) Accounting Standards Board. Financial Reporting Standard No.5“Reporting the Substance of 
transaction"なお. リスクを損失の発生の可能性と狭くとらえる見解もある。
3 )討議資科は.このような長期的な利益やキャッシュフローに影響を及ぼす要因を重視しない視点を「短
期主義 (short-termism)Jと特般づけている。
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めに通常のレベルを超えた追加プレミアムを企業に要求する。開示されたリスクが投資家の想
定したものより大きいために資本コストが増加する企業も存在するが，有益なリスク情報が開
示されることで，資本コストは短期的に引き下げられ リスクに関する情報の一層充実した開
示は市場における一層効率的な資源配分を生み出すことになると討議資料は説明している 4)。
( 3 )リスク管理の奨励 (para.1.15)
リスクの報告について一層厳格で一貫したアプローチを採用している企業は，もし報告した
ように適切に管理されているならば.恐らくそれ自体のリスク管理プロセスは改善されるだろ
うしキャッシュ・インフローを増加させ.その変動可能性は低くなり.資本コストの引き下
げと(株価利益率に代表される)株主価値に及ぼす大きな影響を回避可能にすることになる，
と討議資料は説明する。経営者はリスクを管理しその事実を報告することによって企業の価値
を高めることができる。強力かつコントロール可能なリスク管理は企業経営の質の認識を高め.
企業を強化することになる。
(4 )投資家にとってのその他のメリットの提供 (p訂al.16)
財務報告書の中でリスク情報を提供することによって投資家にさらに以下のメリットが生ま
れる，と討議資料は説明しているo ①リスク情報を財務報告書で開示することによって.特別
に開催される説明会等で一部の投資家(例えば，機関投資家等)にのみ部分的に提供されてい
たリスク情報をすべての投資家が均等に利用できることになる。②リスク情報は経営者を評価
するための一層良い資料を提供する。③企業がさらされているリスクを投資家に周知させるこ
とによって，投資家保護にも役立つ。④特定のリスクに基づいて何らかの投資意思決定を行っ
ている投資家にとっては.これらの判断をする際に役立つリスク情報の提供を受けることがで
きる。
2.事業リスク報告の概要
2・1.事業リスク報告の作成プロセス
討議資料によれば，年次報告書に含まれる事業リスク報告は次のような内容を伴うものとし
ている (para2.0)。
①重要なリスクを明確にし，その優先順位を付ける。
②それぞれのリスクを管理するために取られる行動を記述する。
③リスクが測定される方法を明らかにする。
4)財務情報の開示.市場の流動性.資本コストの関連性の存在は調査によって明らかになっている。
Baiman. S. and Verrechia. R. E~ The Relation Among Capital Market. Financial Disclosure. Production 
Effciancy and Insider Trading. ]ollrna/ 01 Accollnting Research Vol.34 No.1 1996: and Diamond. D. W. and 
Verrechita. R. E. Disclosure. Liquidity and the Cost of Capital.]ollrnal 01 Finance Vol.46 No.4 1991) 
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討議資料によれば.まず事業リスク報告書は独立して作成されるものではなく，最初に，リ
スクの管理を評価するための内部プロセスを経由する必要があるとしている (para.2.2)。
事業にとってのリスクの重要性とリスクの発生の可能性(蓋然性)を考慮したリスクを明確
化する方法は一般的になってきており.経営者が管理し測定するために必要である重要なリス
クを明確にし，順位付けを行うための枠組みが必要である (para.2.3)。討議資料は.事業リス
ク報告書を作成するために行われる手続きを図 1のように示している。
事業リスク報告書
重要なリスクの明確化と優
先化
各リスクを管理するために
行われる行動の記述
リスクが測定される方法の
明確化
公表のための報告書の作成
図1 事業リスク報告書の作成
活動
以下のものに基づいたすべ
ての種類の重要なリスクの
明確化
.見込み
・重要性
明確化されたリスクについ
て行われた確認行動・
.移転
・承認
.リスク分割
.コントロー ルの実行
リスクの測定及びモニタリ
ングのためのプロセスの明
確化:
↓ 
報告書及び計算書の他の要
素との相互参照.及び.商
業的そして法的問題がない
ことの確認
出典:ICAEW. Financial RゆortI11g01 RISK. p.11 
必要なソース/利用される
方法
.会社の戦略と目的の検討
.社内での幅広い議論
.リスクの包括的リストの
参照:例.付録E参照
.ランクの重要性.例. リ
スクマップ参照
.アウトソーシングの考慮
.戦略的アライアンス/ジ
ョイント・ベンチャーの
評価
.デリパテイプ利用の考慮
.最善の実務のリストに対
するコントロールの比較
.保険の検討
.会計情報
.非財務業績測定
.マーケットリサーチ
.感度分析
.リスクのある価値
-取締役会及び監査委員会
での正式な検討
事業リスク報告の作成に当たっては，左にはリスク報告においてどのような記述を行うのか.
そして中央に.そのためにはどのような行動が必要なのか，そして.右には.その行動のため
に利用される手法等が整理されているo
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まず.最初の報告が作成されれば，その後.報告は継続して検討され更新される必要があり.
事業リスクをモニタリングする過程で，長期的にリスクがどのように変化するのかを考えるこ
とも重要である。特に.テクノロジーの急激な変化.激しい競争上の圧力，規制の変化は企業
が直面するリスクに大きな影響を及ぼすであろうし事業リスク報告はこのようなリスク内容
の変化を反映すべきであり. リスク情報の利用者の注意を喚起するものでなければならない，
と討議資料は指摘している (para.2.5)。
3. リスク情報の選別
リスク情報を開示するために.まず，提供されるリスク情報の範囲が決定されなければなら
ないが.それは財務報告の範囲と目的に関連したものである必要がある (para.2.8)。討議資料
は.そのためのフィルターとして，財務報告の質的特徴，将来の見通し(perspective).利用者.
顕在化の時期.事業に及ぼす影響.を列挙している。以下ではこの点について取り上げておく o
3・1.財務報告の質的特徴
提供される財務情報は財務報告の基礎概念で一般的に取り上げられているような質的特徴を
満たしておかなければならず.まず.重要性を有していることが前提で.目的適合性と信頼性
の十分なバランスを取り，比較可能かつ理解可能な方法で提供される必要がある (para.2.9)。
討議資料では，経営者の事業目的と戦略の達成にとってリスクは非常に重要であると考えられ
ており.イギリスの会計基準審議会 (AccountingStandards Board : ASB)が公表している
他の財務情報の特質もリスクの情報に直接関連していると説明されている。
3・2.将来の見通し
利用者が企業の直面しているリスクを理解するために.リスク情報は現在及び将来の双方に
焦点を当てる必要があり.過去においてどのようにリスクが管理されてきたのか.そして.こ
の過去の業績に関する報告は将来の業績についての有用な指標となると討議資料は説明する
(para.2.10)。また.前述したように，リスク報告はまたリスクの最近の変化.そして危機とチ
ャンスの双方における現在時点の変化を示すべきである。
3・3.利用者
当然のこととして.利用者として，事業.経済活動及び会計に関する合理的な知識を有し，
相応の努力をして情報を好んで研究する人々が想定されている。このような一定水準の情報利
用者の前提を置くことによって，当該利用者の能力に見合った一層な適切なリスク情報の提供
が可能となる (para.2.11)。
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3・4.時間的尺度
可能ならば， リスクの潜在的な影響が顕在化する時期に関する指標が示されるべきで.それ
は，事業に影響を及ぼすリスクが現在進行している訴訟のように当会計期間に関連する場合以
外に.企業の活動が将来の告訴の原凶となる健康や環境に長期的な影響を及ぼし将来の会計
期間に影響を及ぼす場合も存在するためであると.討議資料は指摘している (paras.2.12-
2.14)。将来についての峻昧で漠然とした予想は開示されるべきでないが，将来のリスクの影
響額は貨幣の時間価値を考慮して割りヲlかれるため.長期のリスクに関する情報を報告するこ
とについては自ずとその優先度が低くなることについては議論がなされる必要がある。しかし
現在存在するリスクであっても長期的には解消するような場合には.それを知ることによって
投資家が事業について良い評価をする場合もあるO しかしリスクが解消する時期や不確実性
が低下する時期に関する情報が開示されるかどうか検討されるべきであるo
3・5.事業に及ぼす影響
リスク等に関する報告が事業に大きな影響を及ぼす場合.その影響の詳細は開示されるべき
ではない。それが事業にとって影響が大きいために報告を差し控えることは.公的な開示が企
業にとって非常に重大であることを意味している (paras.2.15-2.16)0 しかし何が重要かにつ
いては簡単には明示することが出来ないが.ロンドン証券取引所は特定の状況の下で.上場規
定及び半期報告書から企業に大きな影響を及ぼす情報を除外している。ロンドン証券取引所の
上場規定5.18節では次のように規定されている D
「当証券取引所は.適切な場合そしてもし以下の状況であるなら上場規定指令によって.当該
情報の省略を認めるo
(a)資産，負債.財政状態.損益及び発行者の目論見書の評価に影響を及ぼす場合に.情報
がマイナーな重要性しか持たないかあるいはあまり重要でない場合.
(b)開示が公共の利益に反する場合.そして
(c)開示が発行者にとって非常に好ましくなく.省略が問題の証券の評価のために必須であ
る事実と環境及び知識に関心のある投資家にとって誤解を招かない場合J
なお.討議資料は.上場規定が規定する「公共の利益Jを定義していないことにふれ，それ
を「重大な不利益」と解釈することを示している。ただしこの申請者は証券取引所に対して
省略する理由を示さなければならず.そのrl請に基づいて.証券取引所は除外を認めるか否か
の決定を行うことになっている。
訴訟による潜在的な損失のような事業・に大きな影響を及ぼす可能性のある情報を開示する場
合，企業は危機的状況に陥る可能性もあるため開示することを望まないケースも存在する。し
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かしそのような不利益な影響は開示しない正当な理由とはならない。取締役は開示コストの
増加と投資家にとっての不確実性の低下のメリットを比較秤量すべきであると討議資料は説明
している。
3・6.既存の枠組みでの報告
理想的には.リスク情報は投資家が企業の最新の情報を得られるように継続して開示される
べきである。それはインターネット等により可能かもしれないが， リアルタイムの開示は財務
報告の現行の制約の範囲内では想定されていなし、。従って.この討議資料ではリスク情報を年
次報告書と財務諸表に開示することを妥当なものと考えている (paras.2.18-2.20)。
4.重要なリスクの明確化と順序づけ
投資家は自らリスクを負担し企業に対して資金を提供しているので.投資家は企業の将来の
予想するための情報を提供されるべきであり，その場合.すべての種類のリスクが開示される
べきである。しかし現在種々の基準で規定されているリスクの開示は.特別の問題や特別の
要求に対応して作成されており，それ故に，特定の種類のリスクに特化しているo 例えば.標
準的会計実務書 (Statementof Standards Accounting Practice: SSAP)第25号では.セグメ
ント情報に関するリスクのみを.そして，財務報告基準 (FinancialReporting Standard: 
FRS)第13号ではデリパテイプとその他の金融商品に関するリスクのみを取り上げている。ま
た.一部の企業ではリスク情報の開示が免除されている場合も存在している (para.4.1)。これ
らのことから.リスク情報が種々の基準に分散して規定され.また.開示される場所が分散し
ているため，場合によっては投資家がそれを見落とす可能性が生じることが危倶される。
この危倶に対して，討議資料は包括的なリスクのリストを提供することによってこれらの問
題は回避されるとし包括的なリスクとして次のようなリスクを列挙している (para.4.2)。
-製品あるいはサービスの失敗一それは売上の減少，キャッシュフローの不足.株価の下落
を生み出す。
-監督諸機関が取る行動ーそれは決定した戦略に従って事業を継続するか発展させるようと
する企業の能力を脅かすことになる。
・製品開発ーそれは巨額で前払いであるが，将来の売上の増加を生み出すことになる。
討議資料は.さらに，アーサー・アンダーセン社のビジネス・リスク・モデルを利用して更
に詳細な説明を加えている(図2参照)。このリスク・モデルは.経営者がその意思決定のた
めに利用した企業の外部環境.プロセス及び情報から生み出されるリスクで.属する産業で共
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図2 アーサーアンダーセン社のビジネス・リスク・モデル
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通のリスクを明らかにしているo
( 1 )内部リスクと外部リスク
リスクは外部要因及び内部要因から生じるリスクに分類される。図2では，環境リスクと呼
ばれる「外部リスク (externalrisk) Jと2種の内部リスク.すなわち「プロセスリスク (process
risk) J及び「意思決定リスク情報 Gnformationfor decision-making risk) Jとに区別されて
いるo
外部リスクは企業外部の環境から生じるリスクで，例えば，大衆の意見の変化や競合する会
社によって行われた価格競争のような当該企業では統制できないリスクである D このようなリ
スクはほとんどの場合.社会的，政治的あるいは経済的な力によって引き起こされる (para.4.3)。
経営者は災害等の復旧計画を立案することによって.そして.事業に及ぼすリスクの影響に対
処するための別の戦略を実行することによって当該リスクの影響を軽減することできるo これ
に対して.内部リスク(例えば.従業員.仕入先そして製品の製造と関連したリスク)は事業
活動の結果として企業の内部で発生するので.一般的に.内部リスクは外部リスクと比べれば
コントロール可能な場合が多い。
外部リスクがコントロールできない事象や行動に基づいている場合.外部リスクに関する報
告は有用な情報を提供できないとされる。当該リスクが他の経営戦略や保険によって対処され
ていることを投資家が知れば，当該投資家はその意思決定を変更する可能性もあり.そのメリ
ットは大きいと考えられる (para.4.4)0 また，財務的な影響があるないにかかわらず.外部リ
スクへの対処あるいはその回避は継続的活動と重要な事業戦略の達成にとって重要であるo
( 2 )金融リスク
アンダーセン社のビジネス・モデルは内部リスクの一つの構成要素としての金融リスクを挙
げている。キャッシュフローと金融リスクは.以下のような場合には.いくらコストをかけて
も効率的に管理できないリスクとして示されている (para.4.5)0 
①現金の利用可能性を最大化する場合
②通貨.利子率あるいは与信及び他の金融リスクの不確実性を低下させる場合
③現金資金を即座に，価値を減少させずに最も必要な場所に移動させる場合
価格.流動性及び与信リスクとして分類されている金融リスクは図2にも示されているよう
に，これらのリスクが貨幣性資産及び負債に直接影響を及ぼすため， しばしば財務報告にとっ
て非常に重要なものとなるo 例えば.外貨による売り上げは為替相場の影響をうけるため価格
リスクの一例であるo
( 3 )非金融リスク
非金融リスクは貨幣性資産及び貨幣性負債に直接的に関連しないリスクを示す用語で，キャ
ッシュフロー及び収益性については財務的な関わりがあるが，それは長期的にしか生じないの
で，間接的金融リスクが最も適切な用語かもしれないD 間接的金融リスクは健全性と安全性.
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政治的決定，企業が競争するための行動を必要とする事業一般に影響を及ぼす変更から生じる
リスクを含んでおり.間接的金融リスクが財務諸表で報告される数値に影響を及ぼすものには
次のものがある (para.4.8)0 
まず，内部的要因から.買収先企業の重要な社員が買収後に辞職した場合のようなリスクは，
投資額等の減少を生み出すであろうし.製品あるいはサービスにかんする失敗は売上の減少，
キャッシュフローの不足.株価の下落を生み出すであろう o
また.外部的要因から.規制者によって取られる行動は企業の戦略を変更させゴーイングコ
ンサーンとしての企業を危うくするし自然災害や火災は企業の評価の低下と多額の損失を生
みだし為替レートの変動は販売価格で回収できない輸入原料費の高騰を生み出すかもしれな
し、。
( 4 )利用者のリスクに関する情報の要求
イギリスでは.投資家を事業と経済活動及び会計に相応の知識を有する者と仮定して議論が
展開されているo 計算書に精通した利用者を想定することから生じるリスクは.事業の性質等
について冗長な説明がなくなることであるo 他方.業界に特有でないかあるいは新しい活動，
新規の事業構造.新しいプロセスを伴ったリスクについてはその開示が検討される必要がある
(para.4.9) 0 
また.種々の利用者が存在したとえば.ロンドン証券取引所での上場を希望する外国企業
によって作成された資料には.親会社が置かれている国.当該親会社の置かれている国の法律.
政治，規制及び通貨環境に関する詳細が提供されている (para.4.l0)。
更に， r想定された知識Jを定義することは難しく.たとえば.企業が属する産業部門に関
係なく.また.企業の大小にかかわらず.現金以外で販売が行われた場合.潜在的な与信リス
クが常に存在するO 明らかになったリスクがどのように管理されているのかが重要で.企業が
属する業界に特有のリスクに対応して経営者が取った行動は企業開で異なるだろうが.これを
開示することは非常に有益である (para.4.l1)。
( 5 )可変性
討議資料は.次の 2つのものが区別されるべきであると説明しているo
①下方リスク (downsiderisk)ーそれは何かが悪化するリスクである。
②可変性リスク (volatilityrisk)ーそれは利得あるいは潜在的な損失の機会が存在するこ
とを意味する。
さらに，討議資料はこれと関連して.報告するリスク情報は事:業チャンスと脅威の双方を反
映すべきであり.企業の状況が悪化することのみを報告するなら.市場は誤解をするだろうし
また，財務報告上，悪いニュースのみを強調する傾向があるo この点について.討議資料は，
リスク情報の報告はその可変性という性格を考慮し利益あるいは損失の可能性という異なる
結果が発生する可能性があることを示しバランスよく報告するべきことを強調している
26 関西大学商学論集第50巻第5号 (2005年12月)
(para.4.14) 5)。
( 6 )リスクの優先順位
討議資料は.リスク情報の報告が冗長になることを回避し重要なリスクが報告されるよう
にするために， リスクに順位を付けることを主張している (para4.18)。
5. リスク管理のための行動の記述
ら1.総リスク (grossrisk) と純リスク (netrisk) 
討議資料によれば，総リスクはリスク管理のために行動がなされる前に企業が直面するリス
クであり，純リスクはリスク管理の行動後に残ったリスクであると説明している (para.5.1)。
企業は公式あるいは非公式にそのリスクを回避するためにリスクを管理しその結果，リスク
の規模あるいはリスクの発生可能性は変化する。その際.リスク管理の目的は好ましい結果を
生み出し.悪い結果を減少させることであり.また，類似するリスクに直面している同一産業
の企業であっても異なるリスク目的とリスクに対する耐久性を反映したそれぞれ異なったリス
ク管理戦略を選択するために，リスク管理のために企業が取る行動とその開示は投資家にとっ
て重要であると，討議資科は説明している。
もし企業がその総リスクとそれらを管理するために取られた行動及び残余のリスクを報告す
るなら，結果として生じる情報は一層広範囲になる。これに対して，利用者は正味のリスクの
みに興味があると考えられ，もし企業がリスクの一部を他者に転嫁することができるなら.純
リスクは事業にとって生じうる最大の利益あるいは損失である。しかし討議資料は.純リス
クのみの情報が誤解を招きやすいとして，総リスクを管理するために取られた行動の開示が重
要であると主張する (paras.5.2-5.3)。
ら2.リスクを管理するためそして修正するための行動
討議資料では.契約で生じた行動と経営者が取ったその他の行動との聞で区別が行われるべ
きで.契約の事例には，保険，将来のキャッシュフローをヘッジするための金融商品の利用等
があると説明している (para5.4)。
リスクを相殺するために取られる行動には内部統制の履行，単一商品のみの販売への依存を
回避するための多角化などがある。管理行動の後に残るリスクが残余リスクであり.種々の行
動が組み合わせが行われる。地震の多い地域での工場の倒壊のリスクを管理するために，保険
契約，建築基準への準拠，地質のモニタリング，犠牲者と損害の最少化ための手続きが取られ
る。
5 )リスクが損失の可能性だけでなく利益の可能性のいずれにも関係があることは.次の文献においても指
摘されている。 ASB.FRS 5“Reporting the substance of transactions". 1994 
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6. リスクの測定
実体がさらされているリスクの規模と性質について，経営者にとってのリスクの重要性の順
序と関連した行動の記述的説明をする必要があると討議資料は説明している (para6.1)。しか
しリスク情報の利用者は残余のリスクの規模と性質についての「一層明確な」情報を評価す
る傾向があるが. リスクを「納得できる」レベルに引き下げるために.その行動が十分である
かどうかを経営者に述べさせるというやり方には討議資料は否定的である。それは.企業毎に
リスクは異なっており.r納得できる残余のリスク」の一般的なレベルを明確にしにくいから
であると説明している。
総リスクがどのように管理されているのかを説明するにあたっては. リスクが今後どのよう
に推移するのかを考えることによって，そして.重要な業績指標・感度分析・リスクのある金
額のような尺度を利用して.リスクがどれだけ存在するのかを記述すべきであり.この際，伝
統的な会計測定にとらわれないことや他の質的情報がどのように利用されるべきかを考えるこ
とは重要である。リスクが最初に生じた時にどのように管理されていることを指摘し企業の
基礎となっている長期的な強固さと財務的予想を示す際に，会計情報以外の情報がしばしば有
効であり.例えば，製品の質に関する非会計情報は.それらが販売費あるいは保証費用を示す
前に，リスク管理の成功あるいは失敗を示している。これらのことから.討議資料は，いくつ
かの代替案を示す前に既存の会計測定の利用を検討することからスタートしている。
討議資料は.種々の測定がリスク報告のために利用可能であるが， リスク報告が測定に依存
するリスク(例えば，為替相場が変化したために外貨建借入金の膨らんだ額など)に焦点を当
てている危険性が存在することを指摘している。リスク管理と同様に， リスクの報告は簡単に
測定できるもののみに焦点を当てるべきではなく，事業にとって最も重要なものに焦点を当て
るべきであると説明している (para6.4)。ほとんどの今日ある要求は簡単に数値化可能なリス
クに集中していると批判しているo
討議資料は.今日のイギリスでは財務報告で報告されている情報が種々の方法でリスクと不
確実性を報告していることを指摘している。具体的には，会計の測定値に限定してみれば，イ
ギリスでは.まず，発生の可能性(蓋然性)は特定の基準のもとでどのように計算されるのか
が決定され.別の基準によって，リスクの引当額は異なる財務的結果をウエイトづけることに
よって予測値で測定されている。また，不確実な将来の収支に関して反映された資産あるいは
負債はリスクを考慮して， リスク調整割引率を用いて測定される場合もある， と (para6.5)。
討議資料は.今日のリスク報告の要求が言葉のみでの説明に終始していることを批判し，将
来の事象の不確実性を効果的に測定するためにはその発生の可能性が考慮されるべきである
が，リスク発生の可能性が増すにつれて報告は一層面倒となると説明してるヘ
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図3 リスクの測定
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次に引当額を取り扱う会計基準では，引当額は貸借対照表日に存在する負債額を示すべきで
あることが規定されており，債務を決済するためあるいは第三者に対する債務を引き受けるた
めのいずれかのために実体が支払う金額を可能な限り近似的に示した額であるとしているが.
討議資料は一歩進んで.すべての結果の可能性 (alpossible outcome)及びその蓋然性を要約
した予測値 (expectedvalues)を利用することを提案している (paras.6.9-6.10)。ただしこ
の場合，予測値は一つの数値とならないかもしれない。
次に.討議資料は.不確実な将来の現金流出入に基づく金額を評価する際に.貨幣の時間価
値のためだけでなく不確実性のために金額の割引が行われる必要性を説いている (paras.6.11-
6.13) 0 この割引はキャッシュフローの慎重な予測をするか.あるいは.キャッシュフローの
現在価値を計算するために利用される割引率を調整するかいずれかによって行われる。例えば.
負債の場合.キャッシュアウトフローの最善の見積は不確実性を配慮して多く見積もられ， リ
スクのない市場利子率で割り引かれる。
6 )討議資料では.Enzsl & YOUllg UK G.4.4P. 1997によれば.イギリスでは.remoteは5%未満.possible 
は50%以下.そして.probableは50%以上の発生の可能性を示すのに対して.カナダ勅許会計士協会の規
定ではprobableが40%-80%の聞の可能性として説明され.表現の難しさを強調している。
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また.討議資料は.これらのリスクの開示が図2に示されたような種々の方法，たとえば，
比率分析.集中度のifiU~. 趨勢分析やベンチマーキングによっても報告される必要があるとし
ている (para.6.15)。更に，討議資料は格付機関による格付 (rating)が行われている場合.
この格付も考慮すべきことも指摘している (para.6.18)。
討議資料はこのような会計情報が事業リスク報告書で述べられるリスクに関する測定値を提
供することは認めながら.そのような会計の測定では測定できないリスクが存在することを指
摘している。例えば.非常に専門的な能力を持つスタッフを雇用・維持することに重要なリス
クが関係するなら，このような情報もリスク情報となる。また.たとえば.製品価格の値上げ
や値下げのような他社の動向もリスク情報となる。
図2にある「感度分析 (sensitivityanalysis) Jについて若干説明をしておこう o 感度分析は
リスクの出現が経営者によって報告されるようになるリスクを測定する方法であり.例えば.
市側の変動が利益に影響を及ぼすような場合. リスクに関する議論は特定の商品の平均価格の
10%増減が利益に及ぼす影響に注目する。その際には.その仮定が説明される必要がある。
また.rリスクのある金額 (valueat risk) Jは.経営者が金融商品の市場リスクを測定しモ
ニターする枠組みを提供するために開発された方法で.市場リスクは利率.外国為替相場及び
証券価額の変動から生じる企業・にとってのリスクである。
結びにかえて
以上， ICAEWが1997年に公表したリスク情報の開示に関する討議資料の概要を私見を交え
ながら.紹介し検討してきた。ここでは，若干の問題点の指摘をしておこう。
まず. リスク情報を開示する方法と場所について.討議資料ではホームページ等による開示
は伝達の面で不公平を生み出す可能性があるとの立場から，あくまでも計算書類の上での開示
を前提にしていることを挙げることができるD 更に.従来.イギリスではリスクに関する情報
が非財務情報として種々の場所で記載される可能性が高く.例えば.r会長からの挨拶Jや財
務情報の付随する説明として記載される場合やその詳細が更に別の場所で開示されることもあ
った。これによって. リスク情報の利用者は.r会長からの挨拶」と当該情報が記載されてい
る複数の場所を見て検討する必要があった。これに対して.討議資料は.それぞれの場合に別
個の説明をするのではなく.統一のとれた.リスクに対する対処を記述すること.そして.そ
れぞれの場所と記述したリスク情報が矛盾しないこと，それぞれの場所のリスク情報が相互参
照できるような工夫をすることが必要であることを提案している。さらに. リスク情報をーカ
所にまとめて記載することが.散逸しがちなリスク情報の記述を.まとまった統一のとれたも
のにする最善の方法であるとしているo また.これによって.作成者も相互に矛盾するリスク
情報の対処を発見できる可能性が高くなるであろう O
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また，討議資料は，事業リスク報告書の作成のためには重要なリスクの明確化とその順位づ
け.リスク管理のための行動の記述，そしてリスクの測定についてそれぞれ検討が必要なこと
を指摘しているo これらの検討が十分に行われて初めて当該報告書は利用者からの要求に耐え
るものとなる。これらの検討事項についてはわが国においても同様に必要なものであろう。
なお，この討議資料にはイギリスにおいて，現在.リスク情報がどの報告書に開示されてい
るのか.そして.それはどのような規制によって行われているのか等についての検討が含まれ
ているが.本稿では，イギリス固有の状況であることを考え，また紙幅の関係から取り上げて
いない。これらの問題は別稿において取り上げることとしたい。
(本稿は，関西大学平成11年度学術助成基金による研究成果の一部である。)
